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摘　要 : 本文集中探讨了在开放经济条件下宏观金融政策组合三元悖论条件下我国人民币汇率
制度改革方案的选择问题。笔者首先分析了我国目前汇率制度的主要特点及其产生的根本原因
和主要缺陷 ; 其次考察了开放经济条件下宏观金融政策组合的三元悖论 , 分析了我国面临的事
实上是两种组合的择优而非三种方案选择 , 并指出最适解可能是一个中间解而非角点解。基于
此笔者认为 , 资本账户管制和固定汇率制是相辅相成的 , 在资本管理没有放松的前提下讨论提
高人民币汇率的弹性并无意义 , 因此 , 合理的改革进程安排必须是资本流动逐步放松和人民币
汇率逐渐弹性化之间的有机结合 ; 最后给出若干现有汇率制度 (制度内而非制度本身) 框架下
的具体改革措施建议。
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交易量在 600 亿美元左右 ,其中中国人民银行是最
大的买方 ,占买入外汇金额的 60 %以上。央行的
不断干预一方面使人民币汇率继续维持稳定不升
值 ,另一方面则使国家外汇储备持续攀高 ,目前已








易中心美元交易占绝对比例 , ① 人民币汇率决定
制度事实上成为盯住美元的固定汇率制度。
(4) 政策影响。自 1994 年汇率并轨改革以










可预期性 , 降低了其货币性风险 , 有利于吸引国
外直接投资的扩大 , 但其缺陷也十分明显 :














供求的干预 , 则人民币对美元必将大幅升值 , 但
这一升值其实在很大程度上是制度性因素造成





































的 , 1997 年东南亚金融危机东盟各国货币的崩
溃就是很有说服力的例子。
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① 如 1999 年外汇交易中心美元交易比例约占 97 % ,日元占 117 % ,港元占 113 %。
(4) 日益增加的外汇储备对其保管增值提出













看 , 没有 ———或较少 ———这方面的冲击将容易养
成企业的惰性 , 使其缺乏外汇风险管理经验 , 从
而不利于其参与日益激烈的国际竞争。






















受 (或受到很少的) 限制 , 此时国内资金将大量
外流 , 从而减少国内资本供给 , 直至国内利率趋
近国际市场利率 , 这一套利机制才会停止作用 ,
这样一来 , 国内宏观扩张的货币政策就无法实现
了。要阻止这一状况发生 , 只能采取浮动汇率
制 , 在该制度下 , 本国资本流出会造成国际货币
市场上本币供过于求 , 引起本币贬值 , 这一贬值
会很快阻止进一步的国内资本外流和利率上
升 , ② 从而维护扩张性货币政策的有效性 ; 而在
固定汇率制下 , 这一机制则无从发挥作用。另一
方面 , 在缺乏资本管制的条件下 , 当一国固定汇
率遭受外部因素冲击而产生贬 (升) 值压力时 ,
央行为维护汇率水准必须在外汇市场上买入 (抛
出) 本币以平衡市场供求、维护固定平价 , 这导
致国家外汇储备相应减少 (增加) ; 而如我们所






进一步的分析表明 , 在经济开放的条件下 ,
允许跨国资本自由流动 , 即使放弃货币政策的独
立性 , 一国在巨大的国际游资压力下也很难保证
固定汇率制能得以继续 , 原因很简单 : 一国的外
汇储备总量再巨大 , 与规模庞大的国际游资相比
总是十分稀少的 , ③ 一旦中央银行耗尽外汇储备
仍无力扭转国际投资者的贬值预期 , 则其在外汇
市场上将无法继续托市 , 币值必将遭受灾难性的
暴跌 , 固定汇率制也将彻底崩溃。1997 年金融
危机期间泰国的情况就堪作这一分析的注脚。因








③ 不完全统计资料显示 , 目前国际游资 ( Hot money) 总量已突破 10 万亿美元 , 这是任何一国 (包括我国在内) 的外汇储备所远远
不能企及的 , 其一个零头就已高过任何一国外汇储备总量。
由于国际货币市场是由最广泛的市场主体组成的 , 一旦本币贬值 , 相当一部分国际投资者将合理预期在不远的将来 (经济周期形
态改变) 本国货币政策可能改变 , 利率可能上升 , 因此他们会在目前买入远期本币 , 卖出远期外币 , 远期市场上本币供不应求导
致本币远期价格上涨 , 则将影响到即期的资本供求 , 从而使一部分即期资金回流本国 , 抵消先前本国资金的外流。
之所以在这种制度安排下会有巨大的投机获利空间 , 正在于它是一种低效率的制度供给 ; 所谓投资获利空间 , 在制度层面上看其
实就是制度变迁的潜在利润。




优问题 : 是坚持资本管制和固定汇率 , 还是放松
资本流动限制、实行浮动汇率。
因此 , 在一个资本账户没有放开的经济体中








态 , 供给总是远大于需求 , 如中央银行放弃其做
市商地位 , 这市场必然陷入有行无市的尴尬境
地 , 外资将因无有交易对方而不能顺利流入 , 国
内企业的境外收入也将面临难以克服的币种转换
障碍 , 进而 , 我国的对外开放政策也无法落到实































境 ; 要么放任本国币值经常性地剧烈波动 , 从而
使本国汇率风险居高不下 , 国内外汇市场投机盛












选择中 , 可能最优解 (或至少就目前状况而言的





求 ; 适当调整盯住篮子货币的比重 , 使世界主要
货币的相对权重更加合理 ; 改变中央银行干预市
场的手段使其更市场化 , 凡此等等 , 都是切实可
行的 , 而且其对将来汇率制度的弹性化发展也将
起到重要的铺垫作用。
(1) 改变强制性结售汇制度 , 不断增加企业
留汇比例。这是培育外汇市场微观主体、剔除制
度供给创造和需求压抑的第一步。2002 年 12
月 , 人民银行在这方面迈出了重要的一步 , 据当
时出台的一项规定称 : 所有中资企业均可获得上
限为去年外汇收入 20 %的留汇权 , 新企业则可
获得一个 5 万美元的留汇额度。这就改变了以往
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① 在此规定出台之前 , 有所谓的“出口收汇荣誉企业”, 获得这一荣誉的企业将获得 30 %的留汇权。









于其他地区。据统计 , 1999 年东亚国家和地区
(包括香港和台湾 ) 在我国进口贸易中占
5518 % , 在出口贸易中占 4517 % , 实际利用外




分重要。鉴于此 , 笔者认为 , 在货币篮子的选择
中 , 世界主要货币如美元、欧元、日元的地位固













在允许的波动范围内时 , 货币当局不予干预 ; 当
汇率预期将超过平价上下限时 , 货币当局通过在





























进的过程 , 应遵循量力而行、循序渐进的原则 ,
不能期望一蹴而就。
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